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 一般に，リース取引はファイナンス・リース取引（finance lease transactions: FL取引）とオペレ
ーティング・リース取引（operating lease transactions: OL取引）とに分類される。わが国では，FL
取引がさらに次の２つに分類される。すなわち，最終的に所有権がレッシーに移転するような所
有権移転ファイナンス・リース取引（finance lease transactions that transfer ownership: FLO取引）と，































ことがある（IASC, 2000; JWG, 2000; AAA, 2001参照）。このような提案では，歴史的利子率（当











報, pre-decision information）としての役立ちであり，これは会計の意思決定支援機能（information 
role, decision-informativeness role）と呼ばれている。他の一つは，意思決定後の情報（事後情報, 
post-decision information）としての役立ちであり，これは会計の契約支援（利害調整）機能
















オフバランス情報を読み替えるためのモデル（資本化推定モデル: constructive capitalization models）
は，Imhoff et al.(1991, 1997)やEly(1995)などによって開発され精緻化されてきた。投資家はリース
取引に係るオフバランス情報を織り込んで行動していると考えられる（Imhoff et al., 1993; 
Ely,1995; Breattie et. al., 2000参照）ので，会計の意思決定支援機能に関する限り，また見積誤差を
度外視する限り 2







                                                        
2 Lipe(2001)では見積誤差・見積コストの問題が指摘されている。 
3 
で，オンバランス処理とオフバランス情報は無差別ではなくなるであろう（Leftwich, 1983; AAA, 





３ 3つのオンバランス効果（α, β, γ） 
 一部，繰り返しになるが，今一度，3つのオンバランス効果について整理しておこう。「適用指
針」（ASBJ, 2007b, 8-13項）には，リース取引を FLO取引，FLNO取引およびOL取引に分類す
る際の具体的な判定基準が示されている。「適用指針」の判定基準は，所有権移転条項，割安購入
選択権，特別仕様物件，現在価値基準および経済的耐用年数基準の 5つである（順不同）。 
(a)  所有権移転条項 
リース契約上，リース期間終了後又はリース期間の中途で，リース物件の所有権が借手に
移転することとされているリース取引 





















に該当するものが FLO 取引であると判定され，それ以外が FLNO 取引であると判定される。わ
が国の「基準」（ASBJ, 2007a）・「適用指針」（ASBJ, 2007b）の分類基準は，FL取引が FLO取引と
FLNO取引に 2分類されることを除けば，（米国）財務会計基準書（SFAS）第 13号（FASB, 1976）
や国際会計基準（IAS）第 17号（IASC, 1982）のそれとほぼ同じである。 
《図表 1挿入》 
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る（詳細は，加藤, 2009, 85-106頁参照されたい）。 
 わが国では，最終的に 2007年 3月に「基準」（ASBJ, 2007a）が公表され，FLNO取引に係る例
外処理が廃止され，FL取引は所有権の有無に関わらず，売買処理に一本化された。また，あわせ









                                                        














































































値の実質的移転, リスク・経済価値アプローチ）である（ASBJ, 2007a, 5項; FASB, 1976, par. 60; 
IASC, 1982, pars. 3, 5-6参照）。 
 
                                                        
4 FLNO 取引を（公正価値額または割引現在価値に基づいて）オンバランスすることによって，
処分可能利益算定目的が著しく損なわれるという指摘は，「意見書」（企業会計審議会, 1993）が設


















ること（IASC, 1989, par. 83参照），および資産・負債の定義すなわち将来の経済的便益，将来の
経済的便益の犠牲（FASB, 1985, pars. 25, 35参照）に該当することが基本的に全ての（長期の）リ
ース取引をオンバランスすべきことの根拠とされている。さらに，国際会計基準審議会（IASB）
と FASBのリース会計に関する共同プロジェクトの成果として，2009年 3月に公表された「討議








































日後 5年以内における 1年ごとの返済予定額及び 5年超の返済予定額を注記する」（38項）と述
べられていた。また，OL取引について，「リース期間の中途において当該契約を解除することが
できるオペレーティング・リース取引を除き，次の事項を注記する。ただし，重要性が乏しい場
合には，当該注記を要しない。(1)貸借対照表日後 1 年以内のリース期間に係る未経過リース料 
(2)貸借対照表日後 1年を超えるリース期間に係る未経過リース料」（22項）と述べられていた。 











 図表 3は，日本基準によるリース取引の注記例（株式会社 J社，2008年 4月 1日～2009年 3
月 31日まで，借手側）を示したものである。 
《図表 3挿入》 
 また，図表 4は，米国基準によるリース取引の注記例（株式会社H社，2008年 4月 1日～2009
                                                        
6 Miller and Islam(1988)でも，「所有権に類似した何か（something akin to ownership）」という用語
が用いられている（par. 5.13; 訳書, 121頁）。 
10 




たとえば 2015年以降のリース料を 2014年と同水準 1,263百万円と仮定すれば，リース契約期間
は 9年（=5年＋4,869÷1,263≒8.9）と推定できる。同様に，OL取引のリース契約期間は 9年（=5
年＋24,255÷6,604≒8.7）と推定できる 7
 また，FL取引の 2010年のリース料 13,180百万円には，元本と利息が含まれている。元本は 1









































ース負債の推定方法には，大きく 2つの方法がある。1つは，現在価値法（present value method）




である。現在価値法は，Imhoff et al.(1991, 1997)で具体的に展開され，多くの先行研究で使用され
                                                        














































（Houlihan and Sondhi, 
1984, p. 5; Cottle et al., 1988, p. 305）。 
11
                                                        
8 Imhoff et al.(1991)は，OL資産とOL負債の推定方法について検討し，損益計算書への影響につ
いては捨象していた。Imhoff et al.(1997)は，Imhoff et al.(1991)を展開して，損益計算書まで含めて，
OL取引のオンバランス化の方法を明らかにしている。 
（Cottle et 
al., 1988, p. 306; Sannella, 1989）。近年，格付機関は，OL取引を資本化する方法を，乗数法から現
9 支払リース料（C）が一定の場合，リース負債は，リース取引の推定残期間に対する割引現在価
値によって， ( )[ ]RLr
r






















10 B. Graham and D. Doddは，1934年に出版した『証券分析』（Security Analysis）の中で，オフ・
バランス項目を考慮して投資意思決定を行う方法として，乗数法について言及している（Graham 
and Dodd, 1934, p. 148）。 
11 例えば，Houlihan and Sondhi(1984)は，最低支払リース料の 8倍とアニュアル・レポートで自発
的に開示されているOL負債を比較したときに，前者が後者を上回るという結果を示している（p. 
9, Exhibit 2）。 
12 
在価値法に変更している（e.g. AAA, 2001, p. 291）。 
 乗数法を用いて，リース負債を推定し，OL取引のオンバランス効果を検証する先行研究も存在
する。例えば，Imhoff et al.(1993, 1995)，Ely(1995)，Beattie et al.(2000)，Bennett and Bradbury(2003)，





























                                                        



















（Ely(1995)のサンプルの代表的な利子率とリース契約期間である）を代入したとき， ( )NrC , は





































                                                        
13 Ge et al.(2008)は，OL取引のオンバランス処理を仮定した修正後のROAと株式リターンの関連
性も検証しているが，Compustatのサンプルでは両者の間に関連性は見出せず，Moody’s Financial 
Metricsのサンプルでは首尾一貫した結果が得られなかった。 





























 G4+1（McGregor, 1996）が FL取引とOL取引を区別せず，解約不能なすべてのリース取引をオ
ンバランス処理することを提案してから，OL 取引のオンバランス効果を検証する研究が米国の
みならず，各国で行われてきた。例えば，英国の企業（e.g. Beattie et al., 1998; Goodacre, 2003），ニ
ュージーランドの企業（e.g. Bennett and Bradbury, 2003），カナダの企業（e.g. Durocher, 2008），ド











































                                                        


































al.(1991, 1995, 1997)，Gritta et al.(1994)，Ely(1995)，Beattie et al.(1998, 2000)，Duke and Hsieh(2006)，
Ge(2006)，Ge et al.(2008)，Duke et al.(2009)，松浦(2009)は，10%の割引率を使用する。また，
Lanfranconi and Wiedman(2000)は 8.5%，Bennett and Bradbury(2003)は 9.4%，Goodacre(2003)は 8.5%，


















21 企業の特殊性を考慮して異なる割引率を使用する先行研究も存在する。例えば，Imhoff et 
al.(1993)，Bennett and Bradbury(2003)，Lindsey(2006)，Mulford and Gram(2007)，Durocher(2008)，











。また，Imhoff et al.(1991, 1997)に基づいて，RL/TL=0.5と仮定して，TL
を計算する。 
( )[ ]RLl r
r




























































































ート（i）とOL取引の推定残期間（RL）を用いて資本化し， ( )[ ]RLl i
i











C −+−× 11 と算定され
                                                        




































ート（r）を用いて，当該リース資産を ( )[ ]RLr
r






















 なお， ( )[ ]RLr
r








































 仮説 2（b） オペレーティング・リース取引について，賃貸借処理によって計算したROAと
売買処理によって計算したROAの間に有意な差はない（オンバランス効果β）。 
 





が公表された。仮説 2 は，OL 取引のオンバランス化が契約支援機能に与える（追加的な）影響
を検証するためのものである（オンバランス効果βの検証）。 










2000; JWG, 2000; AAA, 2001参照）。そこで，FVモデルに基づくニュー・アプローチが契約支援機
能に与える影響を検証するために，以下の仮説を設定する。 
 
































 図表 5は，本論文で使用するサンプルの記述統計量を示したものである。図表 5のパネルAは，
                                                        






































                                                        
32 本論文では，OL取引修正後の指標は FLNO取引とOL取引の双方を考慮している。つまり，
FLNO取引は行っていないが，OL取引を行っている企業は，サンプルから控除した。 
33 日本公認会計士協会が 1994年 6月に公表した「リース取引の会計処理及び開示に関する実務
指針」は，リース取引の重要性を判断する規準としてリース比率を提示した（日本公認会計士協




































図表 8は，仮説 3の検証結果である。 
《図表 8挿入》 

























定し，本論文の仮説 2と仮説 3を再度検証した。図表 9は，仮説 2と仮説 3の追加検証の結果で
ある。 
《図表 9挿入》 
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図表 2: オンバランスの論理 





































航空機 553,861  278,268   275,593   
機械装置及び運搬具 6,780   3,301   3,478   
その他 3,325   1,795   1,530   
合計 563,968   283,366   280,602   
・未経過リース料期末残高相当額等 
未経過リース料期末残高相当額 
   1年内                45,471百万円 
 1年超                243,098 
   合計                               288,570 
・支払リース料，リース資産減損勘定の取崩額，減価償却費相当額，支払利息相当額及び減損損
失 
  支払リース料             57,593百万円 
  減価償却費相当額                     53,397 
  支払利息相当額                        4,125 
・減価償却費相当額の算定方法 









  1年内                42,304百万円 
 1年超                272,937 





Millions of yen        
Capital     Operating  
leases      leases     
Years ending March 31,2009                                                                  
2010 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・    \13,180     \15,030 
2011 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・      9,004      10,409 
2012 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・      4,763       8,663 
2013 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・      2,722       7,485 
2014 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・      1,263       6,604 
Thereafter ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・      4,869      24,255 
Total minimum lease payments ・・・・・・・・・・・・・・・・     35,801     \72,446 
Amount representing executor costs ・・・・・・・・・・・・・       (493) 
Amount representing interest ・・・・・・・・・・・・・・・・     (1,762) 
Present value of net minimum lease payments ・・・ ・・・・・     33,546 
Less current portion of capital lease obligation ・・・・・・     12,549 
Long—term capital lease obligations・・・・・・・・・・・・・    \20,997 







年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 2,087 5.6684% 0.0944 0.0032% 96.1929% 1.1468% 2.7487% 6.1771% 
2002 2,101 5.7707% 0.1001 0.0022% 99.1283% 1.0684% 2.7091% 6.1234% 
2003 2,247 5.8266% 0.1080 0.0000% 97.1660% 0.8126% 2.3521% 6.0896% 
2004 2,104 6.4157% 0.1153 0.0024% 98.8152% 0.9702% 2.6715% 6.7641% 
2005 2,113 6.2069% 0.1088 0.0025% 95.0000% 0.9437% 2.7181% 6.6464% 
2006 2,105 6.3509% 0.1111 0.0031% 95.5621% 0.9275% 2.5746% 6.6065% 
2007 2,116 6.0152% 0.1046 0.0040% 95.3846% 0.8435% 2.4078% 6.4369% 
2008 2,040 6.2271% 0.1087 0.0018% 94.2017% 0.7962% 2.4167% 6.5681% 
 
リース比率（OL取引修正後） 
年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 543 9.6914% 0.1274 0.0711% 96.2121% 2.2431% 5.0058% 11.8540% 
2002 552 9.4614% 0.1238 0.0280% 80.7826% 2.2843% 4.6532% 10.9728% 
2003 604 10.1025% 0.1322 0.0506% 86.5654% 2.3250% 5.2042% 12.8334% 
2004 624 10.4153% 0.1403 0.0522% 98.0110% 2.4036% 5.5211% 12.2203% 
2005 641 10.5304% 0.1460 0.0359% 98.5114% 2.2897% 5.8195% 12.0327% 
2006 702 10.2561% 0.1423 0.0274% 96.5100% 2.0261% 5.6041% 12.0275% 
2007 729 10.4391% 0.1432 0.0451% 95.4024% 2.0145% 5.3571% 12.0498% 








年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 2,046 3.1145 5.0376 0.0935 56.5313 0.8685 1.6555 3.2907 
2002 2,058 2.7079 3.8139 -2.7701 35.9938 0.7658 1.5229 3.0740 
2003 2,067 2.7277 4.1267 0.0294 40.6179 0.7525 1.4852 2.9586 
2004 2,061 2.3197 2.8189 0.1209 22.4727 0.7362 1.4444 2.7379 
2005 2,070 2.0505 2.1500 0.1227 14.8265 0.7068 1.3537 2.5072 
2006 2,059 1.8062 1.7561 0.1443 12.8848 0.6831 1.2485 2.2810 
2007 2,069 1.7347 1.5903 0.1394 10.4860 0.6774 1.2567 2.2066 
2008 1,999 1.7049 1.6089 0.1188 11.0374 0.6475 1.2060 2.1625 
 
D/E比率（FLNO取引修正後） 
年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 2,046 3.1883 5.1147 0.0949 56.9851 0.8887 1.6870 3.3441 
2002 2,058 2.7817 3.8970 -2.7720 37.8204 0.7917 1.5694 3.1460 
2003 2,067 2.8077 4.2160 0.0311 40.8902 0.7762 1.5373 3.0038 
2004 2,061 2.3825 2.8732 0.1222 22.6768 0.7582 1.4877 2.8007 
2005 2,070 2.1045 2.1977 0.1270 15.0148 0.7313 1.3917 2.5677 
2006 2,059 1.8504 1.7840 0.1454 12.9021 0.7055 1.2745 2.3728 
2007 2,069 1.7754 1.6178 0.1411 10.6616 0.6983 1.2827 2.2688 








年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 2,045 0.0405 0.0418 -0.1061 0.1822 0.0155 0.0339 0.0611 
2002 2,056 0.0270 0.0438 -0.1548 0.1672 0.0061 0.0234 0.0485 
2003 2,066 0.0339 0.0417 -0.1412 0.1736 0.0127 0.0301 0.0539 
2004 2,061 0.0435 0.0391 -0.0758 0.1977 0.0202 0.0367 0.0612 
2005 2,070 0.0528 0.0425 -0.0931 0.2157 0.0253 0.0454 0.0740 
2006 2,061 0.0541 0.0428 -0.0747 0.2300 0.0270 0.0486 0.0770 
2007 2,073 0.0534 0.0475 -0.1575 0.2209 0.0271 0.0479 0.0783 
2008 1,998 0.0499 0.0521 -0.2159 0.2178 0.0224 0.0455 0.0784 
 
ROA（FLNO取引修正後） 
年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 2,045 0.0400 0.0411 -0.1033 0.1799 0.0154 0.0331 0.0601 
2002 2,056 0.0266 0.0431 -0.1500 0.1671 0.0062 0.0232 0.0478 
2003 2,066 0.0333 0.0408 -0.1410 0.1718 0.0126 0.0297 0.0530 
2004 2,061 0.0428 0.0384 -0.0758 0.1964 0.0200 0.0360 0.0602 
2005 2,070 0.0520 0.0420 -0.0923 0.2142 0.0252 0.0446 0.0726 
2006 2,061 0.0534 0.0423 -0.0745 0.2269 0.0268 0.0478 0.0763 
2007 2,073 0.0527 0.0469 -0.1501 0.2209 0.0266 0.0471 0.0774 








年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 532 3.9585 7.6152 0.1917 63.8921 1.0210 1.7926 3.6206 
2002 541 3.2814 5.0429 0.1330 44.6576 0.9724 1.7638 3.3740 
2003 592 3.4886 6.1330 0.2241 74.1721 0.9988 1.7535 3.6070 
2004 610 2.6112 2.8926 0.2294 26.4026 0.9268 1.6822 3.0367 
2005 628 2.3270 2.2763 0.2313 17.3041 0.8831 1.6596 2.7613 
2006 687 2.0439 1.7811 0.2568 11.9188 0.8628 1.5056 2.5378 
2007 713 1.8826 1.4822 0.1725 8.6146 0.8050 1.4608 2.4514 
2008 725 1.8644 1.5167 0.2097 8.9359 0.7938 1.4225 2.4308 
 
D/E比率（OL取引修正後） 
年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 532 4.0735 7.7817 0.2131 67.3708 1.0349 1.8605 3.6820 
2002 541 3.3788 5.1404 0.1364 44.7223 0.9869 1.8021 3.4479 
2003 592 3.6158 6.3100 0.2243 74.4738 0.9994 1.8519 3.7443 
2004 610 2.7019 2.9737 0.2295 26.4060 0.9409 1.7243 3.2257 
2005 628 2.4340 2.4087 0.2448 17.3798 0.9310 1.7027 2.8575 
2006 687 2.1100 1.8473 0.2599 11.9205 0.8764 1.5429 2.6631 
2007 713 1.9472 1.5368 0.1731 9.8331 0.8334 1.4806 2.5617 








年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 533 0.0418 0.0407 -0.0973 0.1911 0.0163 0.0351 0.0615 
2002 542 0.0289 0.0375 -0.0936 0.1688 0.0082 0.0234 0.0476 
2003 594 0.0367 0.0358 -0.0952 0.1718 0.0176 0.0317 0.0538 
2004 611 0.0456 0.0338 -0.0420 0.1632 0.0232 0.0398 0.0626 
2005 629 0.0536 0.0350 -0.0487 0.1798 0.0285 0.0475 0.0731 
2006 688 0.0558 0.0363 -0.0489 0.1844 0.0310 0.0512 0.0759 
2007 714 0.0589 0.0396 -0.0742 0.1994 0.0328 0.0545 0.0807 
2008 726 0.0558 0.0444 -0.1117 0.2145 0.0278 0.0499 0.0790 
 
ROA（OL取引修正後） 
年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 533 0.0412 0.0404 -0.0960 0.1848 0.0163 0.0350 0.0601 
2002 542 0.0283 0.0369 -0.0954 0.1678 0.0083 0.0230 0.0471 
2003 594 0.0361 0.0354 -0.0938 0.1715 0.0167 0.0316 0.0536 
2004 611 0.0447 0.0336 -0.0414 0.1585 0.0230 0.0392 0.0616 
2005 629 0.0526 0.0344 -0.0472 0.1761 0.0279 0.0466 0.0728 
2006 688 0.0549 0.0357 -0.0489 0.1844 0.0309 0.0497 0.0751 
2007 714 0.0578 0.0392 -0.0742 0.1991 0.0327 0.0540 0.0798 








年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 531 3.9595 7.3347 0.1376 67.3708 1.0342 1.8587 3.6797 
2002 540 3.2991 4.8281 0.1198 43.3803 0.9748 1.7936 3.4270 
2003 584 3.4671 5.6209 0.1362 55.3138 0.9879 1.8010 3.6534 
2004 608 2.6399 2.8015 0.2191 19.8617 0.9279 1.7144 3.1730 
2005 625 2.4199 2.4465 0.2448 19.2109 0.9251 1.6955 2.8270 
2006 686 2.1129 1.8771 0.2599 12.9508 0.8754 1.5425 2.6541 
2007 711 1.9391 1.5287 0.1731 9.2261 0.8312 1.4789 2.5586 
2008 723 1.9293 1.5811 0.2101 9.4184 0.8300 1.4528 2.5456 
 
D/E比率（公正価値モデル） 
年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 531 4.0214 7.5079 0.1376 69.0548 1.0344 1.8624 3.6992 
2002 540 3.3343 4.8960 0.1199 43.4502 0.9747 1.7993 3.4603 
2003 584 3.5493 5.8602 0.1367 56.8013 0.9911 1.8057 3.6782 
2004 608 2.6553 2.8275 0.2191 19.8812 0.9291 1.7141 3.1992 
2005 625 2.4403 2.5020 0.2454 19.1402 0.9251 1.6991 2.8440 
2006 686 2.1169 1.8805 0.2599 12.9571 0.8800 1.5517 2.6469 
2007 711 1.9514 1.5518 0.1731 9.2278 0.8311 1.4789 2.5640 








年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 532 0.0412 0.0404 -0.0960 0.1848 0.0163 0.0351 0.0602 
2002 540 0.0283 0.0363 -0.0697 0.1678 0.0084 0.0230 0.0469 
2003 586 0.0365 0.0352 -0.0938 0.1715 0.0174 0.0318 0.0538 
2004 610 0.0446 0.0335 -0.0414 0.1585 0.0229 0.0392 0.0615 
2005 627 0.0527 0.0344 -0.0472 0.1761 0.0281 0.0468 0.0732 
2006 687 0.0549 0.0358 -0.0489 0.1844 0.0309 0.0498 0.0751 
2007 712 0.0580 0.0390 -0.0634 0.1991 0.0327 0.0540 0.0799 
2008 725 0.0549 0.0439 -0.1115 0.2236 0.0272 0.0493 0.0781 
 
ROA（公正価値モデル） 
年 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 25% 50% 75% 
2001 532 0.0418 0.0404 -0.0940 0.1856 0.0166 0.0351 0.0608 
2002 540 0.0290 0.0362 -0.0689 0.1684 0.0092 0.0239 0.0480 
2003 586 0.0372 0.0351 -0.0933 0.1717 0.0179 0.0325 0.0545 
2004 610 0.0454 0.0335 -0.0408 0.1588 0.0239 0.0396 0.0623 
2005 627 0.0533 0.0344 -0.0467 0.1764 0.0287 0.0471 0.0732 
2006 687 0.0555 0.0357 -0.0484 0.1850 0.0315 0.0505 0.0759 
2007 712 0.0584 0.0390 -0.0621 0.1988 0.0328 0.0540 0.0800 






年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 2,046 -15.737 0.000 -39.163 0.000 
2002 2,058 -11.393 0.000 -38.972 0.000 
2003 2,067 -9.587 0.000 -39.313 0.000 
2004 2,061 -16.368 0.000 -39.203 0.000 
2005 2,070 -17.974 0.000 -39.056 0.000 
2006 2,059 -18.693 0.000 -38.803 0.000 
2007 2,069 -20.148 0.000 -38.694 0.000 
2008 1,999 -20.169 0.000 -38.059 0.000 
 
ROA 
年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 2,045 13.801 0.000 -28.485 0.000 
2002 2,056 10.619 0.000 -21.019 0.000 
2003 2,066 11.585 0.000 -27.045 0.000 
2004 2,061 15.285 0.000 -32.058 0.000 
2005 2,070 17.552 0.000 -33.269 0.000 
2006 2,061 17.222 0.000 -32.141 0.000 
2007 2,073 13.312 0.000 -30.576 0.000 






年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 532 -5.739 0.000 -19.984 0.000 
2002 541 -6.367 0.000 -20.153 0.000 
2003 592 -5.813 0.000 -21.080 0.000 
2004 610 -6.776 0.000 -21.398 0.000 
2005 628 -4.516 0.000 -21.711 0.000 
2006 687 -7.059 0.000 -22.707 0.000 
2007 713 -7.901 0.000 -23.133 0.000 
2008 725 -4.759 0.000 -23.326 0.000 
 
ROA 
年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 533 3.959 0.000 -8.234 0.000 
2002 542 3.956 0.000 -6.603 0.000 
2003 594 4.568 0.000 -4.532 0.000 
2004 611 6.461 0.000 -7.292 0.000 
2005 629 3.860 0.000 -9.279 0.000 
2006 688 4.275 0.000 -10.899 0.000 
2007 714 6.612 0.000 -12.281 0.000 






年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 531 -3.462 0.001 -17.030 0.000 
2002 540 -5.290 0.000 -14.455 0.000 
2003 584 -3.741 0.000 -19.099 0.000 
2004 608 -5.644 0.000 -11.271 0.000 
2005 625 -3.385 0.001 -12.797 0.000 
2006 686 -3.253 0.001 -4.084 0.000 
2007 711 -2.457 0.014 -8.559 0.000 
2008 723 -3.870 0.000 -16.588 0.000 
 
ROA 
年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 532 -14.088 0.000 -18.687 0.000 
2002 540 -16.537 0.000 -19.814 0.000 
2003 586 -14.195 0.000 -20.083 0.000 
2004 610 -15.768 0.000 -21.108 0.000 
2005 627 -13.070 0.000 -20.239 0.000 
2006 687 -13.265 0.000 -21.264 0.000 
2007 712 -8.409 0.000 -18.212 0.000 
2008 725 -11.176 0.000 -20.159 0.000 
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年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 532 -5.549 0.000 -19.984 0.000 
2002 540 -6.272 0.000 -20.134 0.000 
2003 591 -5.307 0.000 -21.062 0.000 
2004 609 -6.438 0.000 -21.380 0.000 
2005 627 -5.845 0.000 -21.694 0.000 
2006 687 -6.747 0.000 -22.707 0.000 
2007 712 -7.702 0.000 -23.117 0.000 
2008 725 -7.140 0.000 -23.326 0.000 
 
ROA 
年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 533 3.540 0.000 -7.249 0.000 
2002 542 3.527 0.000 -5.502 0.000 
2003 594 4.006 0.000 -3.506 0.000 
2004 611 6.087 0.000 -6.325 0.000 
2005 629 3.615 0.000 -8.203 0.000 
2006 688 4.066 0.000 -9.990 0.000 
2007 714 6.388 0.000 -11.531 0.000 
2008 726 3.452 0.001 -7.525 0.000 
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年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 531 -3.426 0.001 -17.035 0.000 
2002 541 -5.218 0.000 -14.418 0.000 
2003 585 -3.381 0.001 -19.140 0.000 
2004 609 -5.531 0.000 -11.288 0.000 
2005 624 -3.129 0.002 -12.845 0.000 
2006 686 -3.178 0.002 -4.099 0.000 
2007 713 -2.331 0.020 -8.509 0.000 
2008 723 -3.735 0.000 -16.544 0.000 
 
ROA 
年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 532 -14.081 0.000 -18.672 0.000 
2002 540 -16.522 0.000 -19.813 0.000 
2003 586 -14.167 0.000 -20.054 0.000 
2004 610 -15.676 0.000 -21.025 0.000 
2005 627 -13.074 0.000 -20.258 0.000 
2006 687 -13.299 0.000 -21.263 0.000 
2007 712 -8.393 0.000 -18.226 0.000 
2008 725 -11.191 0.000 -20.173 0.000 
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年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 532 -5.878 0.000 -19.984 0.000 
2002 541 -6.410 0.000 -20.153 0.000 
2003 592 -6.193 0.000 -21.080 0.000 
2004 611 -6.212 0.000 -21.416 0.000 
2005 628 -5.424 0.000 -21.711 0.000 
2006 687 -7.266 0.000 -22.707 0.000 
2007 713 -7.998 0.000 -23.133 0.000 
2008 725 -5.543 0.000 -23.326 0.000 
 
ROA 
年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 533 4.230 0.000 -8.885 0.000 
2002 542 4.234 0.000 -7.288 0.000 
2003 594 4.942 0.000 -5.261 0.000 
2004 611 6.694 0.000 -7.994 0.000 
2005 629 4.011 0.000 -9.771 0.000 
2006 688 4.401 0.000 -11.398 0.000 
2007 714 6.739 0.000 -12.764 0.000 
2008 726 3.805 0.000 -9.246 0.000 
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年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 532 -2.271 0.024 -17.069 0.000 
2002 540 -5.330 0.000 -14.427 0.000 
2003 584 -3.984 0.000 -19.112 0.000 
2004 608 -5.705 0.000 -11.284 0.000 
2005 625 -3.578 0.000 -12.793 0.000 
2006 686 -3.320 0.001 -4.070 0.000 
2007 711 -2.559 0.011 -8.580 0.000 
2008 724 -3.975 0.000 -16.603 0.000 
 
ROA 
年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 532 -14.094 0.000 -18.691 0.000 
2002 540 -16.549 0.000 -19.802 0.000 
2003 586 -14.216 0.000 -20.082 0.000 
2004 610 -15.827 0.000 -21.093 0.000 
2005 627 -13.077 0.000 -20.235 0.000 
2006 687 -13.245 0.000 -21.257 0.000 
2007 712 -8.425 0.000 -18.224 0.000 






年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 532 -5.812 0.000 -19.510 0.000 
2002 541 -6.350 0.000 -19.720 0.000 
2003 585 -6.125 0.000 -20.375 0.000 
2004 611 -6.324 0.000 -20.576 0.000 
2005 628 -5.642 0.000 -20.955 0.000 
2006 687 -7.388 0.000 -21.590 0.000 
2007 713 -7.984 0.000 -22.308 0.000 
2008 725 -5.791 0.000 -22.274 0.000 
 
ROA 
年 観測値数 ｔ値 有意水準（両側） Z値 有意水準（両側） 
2001 533 5.124 0.000 -16.126 0.000 
2002 542 4.570 0.000 -14.319 0.000 
2003 587 6.030 0.000 -17.146 0.000 
2004 611 7.382 0.000 -19.044 0.000 
2005 629 5.650 0.000 -20.297 0.000 
2006 688 5.197 0.000 -20.670 0.000 
2007 714 8.408 0.000 -21.431 0.000 
2008 727 4.526 0.000 -19.715 0.000 
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図表 11 Elyモデルの概念図 
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